
 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

行业研究 Page 1 

 

 
证券研究报告—动态报告 

 

基础化工 
[Table_IndustryInfo] 

化工行业周报 
超配 

（维持评级） 
 

 

2021 年 04 月 16 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业周报  

 

草甘膦供需格局持续优化，醋酸价格再创新高 

 

 核心观点 

本周国际原油价格窄幅上行， WTI 均价为 60.4 美元/桶，较上周上涨 0.3

美元/桶，布伦特均价为 63.9 美元/桶，较上周上涨 0.4 美元/桶。OPEC

和 IEA 在本周四的最新月度报告均上调了全球原油需求以及美国原油库
存连续第三周减少推动了国际原油期货价格的上行。我们看到，目前的
较高原油价主要是由于 OPEC+限制产量的结果，因此国际油价目前的格
局是强预期，弱现实，在新一轮 OPEC+会议前，以及欧美疫情确定性明
朗之前，国际原油价格大概率将处于震荡走势，在市场恢复供需平衡之
前，我们预计油价将主要由 OPEC+减产力度和需求复苏决定，同时也需
要关注美国-伊朗核协议等地缘政治因素对国际油价的影响。化工行业整
体将进入再平衡阶段，全球化工行业的供给与需求将重新寻找新的平衡
点，在未来一段时间，整体化工行业仍然将享受阶段性错配的超额红利，
但在目前整体化工产品已经大幅上涨的背景下，未来细分品种分化的局
面将继续演绎，我们整体的判断是二季度化工行业景气度寻找新的平衡
点，综合产品价格处于阶段性探底阶段，三季度产品价格仍然有望再度
走强，近期我们重点看好 EVA、醋酸、草甘膦、纯碱和钛白粉基于基本
面的驱动上涨。 

 重点数据跟踪 

价格涨跌幅：本周化工产品价格涨幅前五的为环氧氯丙烷（丙烯法）
（15.29%）、环氧氯丙烷（甘油法）（15.29%）、碳酸二甲酯（14.98%）、
醋酸（9.50%）、环氧树脂（9.04%）；本周化工产品价格跌幅前五的为苯
胺（-12.20%）、纯 MDI（-4.17%）、BDO（电石法）（-3.35%）、BDO（顺
酐法）（-3.35%）、MMA（-2.97%）。       

价差涨跌幅：本周化工产品价差涨幅前五的为环氧氯丙烷（丙烯法）
（54.57%）、碳酸二甲酯（34.84%）、R32（34.29%）、环氧氯丙烷（甘
油法）（33.48%）、醋酸乙酯（30.03%）；本周化工产品价差跌幅前五的
为己内酰胺（-66.67%）、苯胺（-32.15%）、醋酸丁酯（-21.56%）、PTA

（-20.91%）、PC（-19.85%）。       

 风险提示 

国际原油价格大幅波动；海外疫情控制不力导致复苏低于预期；部分装
置检修导致供给阶段性收缩。 

 
重点公司盈利预测及投资评级 

  
公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS  PE 

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2021E 2022E  2021E 2022E 

600309 万华化学 买入 104.52 328,166.32 2.84 5.00  36.8 20.9 

600426 赞宇科技 买入 14.06 6,613.84 0.74 1.35  19.0 10.4 

600409 卓越新能 买入 51.84 6,220.80 1.98 3.19  26.2 16.3 

003022 联泓新科 买入 30.80 31,642.69 0.61 0.89  50.5 34.6 

002274 华昌化工 买入 6.60 6,285.61 0.19 1.31  34.7 5.0 
  
 资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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1、核心观点 

核心观点：本周国际原油价格窄幅上行， WTI 均价为 60.4 美元/桶，较上周上

涨 0.3 美元/桶，布伦特均价为 63.9 美元/桶，较上周上涨 0.4 美元/桶。OPEC

和 IEA 在本周四的最新月度报告均上调了全球原油需求以及美国原油库存连续

第三周减少推动了国际原油期货价格的上行。我们看到，目前的较高原油价主

要是由于 OPEC+限制产量的结果，因此国际油价目前的格局是强预期，弱现实，

在新一轮 OPEC+会议前，以及欧美疫情确定性明朗之前，国际原油价格大概率

将处于震荡走势，在市场恢复供需平衡之前，我们预计油价将主要由 OPEC+

减产力度和需求复苏决定，同时也需要关注美国-伊朗核协议等地缘政治因素对

国际油价的影响。 

 

图 1：中国化工产品价格指数（CCPI） 

 

资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 

 

 

图 2：期货结算价(连续):布伦特原油(美元/桶) 

 

资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 
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碳达峰、碳中和是整个“十四五”时期引导国民经济发展的重要方向，对石化

化工这个高能耗、高排放的行业产生重大而深远的影响，尤其是像电石、PVC、

黄磷、氯碱、炭黑等这些对能源消耗较高的细分行业。短期来看，碳排放成本

将使部分化工产品成本曲线陡增，规模化、集约化、产业链一体化的龙头企业

优势更为突出，行业有望迎来一次所谓的“供给侧改革”，相当于行业的进入门

槛、技术壁垒都将有所提高，高能耗、高排放的细分行业供给有望收缩。中长

期来看，碳中和、碳排放的要求将促使化工迎来绿色革命，倒闭企业进入技术

升级改造、提高投资回报率、资产周转率，大幅提高碳元素的转化效率，化石

燃料在能源端的应用比重将大幅下降，作为原料端的比例将得到提升，同时碳

捕捉、碳固定等技术应用将陆续得到推广，化工行业将迎来一次深远的“低碳

化”绿色革命。如我们前期的判断，化工行业整体将进入再平衡阶段，全球化

工行业的供给与需求将重新寻找新的平衡点，在未来一段时间，整体化工行业

仍然将享受阶段性错配的超额红利，但在目前整体化工产品已经大幅上涨的背

景下，未来细分品种分化的局面将继续演绎，我们整体的判断是二季度化工行

业景气度寻找新的平衡点，综合产品价格处于阶段性探底阶段，三季度产品价

格仍然有望再度走强，近期我们重点看好 EVA、醋酸、草甘膦、纯碱和钛白粉

基于基本面的驱动上涨。 

今年以来，在醋酸-甘氨酸原材料成本推动、行业供需格局持续优化的背景下，

草甘膦价格持续上涨，产品从年初的约 28500 元/吨大幅上涨至目前的约 33000

元/吨，涨幅超过 15%，主要原材料甘氨酸价格由年初的 15500 元/吨上涨至约

17500 元/吨，目前草甘膦行业毛利润约 6000-6500 元/吨。本周，江山股份拟

重组并购福华通达全部股权，江山股份拥有草甘膦产能 7 万吨/年，福华通达拥

有草甘膦产能 15.3 万吨/年。两家企业整合后，草甘膦产能将达到 22.3 万吨/

年，成为国内草甘膦产能最大的企业，全球产能仅次于拜尔收购的孟山都 38 万

吨产能，行业集中度继续提升。目前全球草甘膦产能约为 110 万吨，除了拜尔

的 38 万吨海外产能，其余约 70 万吨产能全部集中在国内，未来行业几乎没有

新增产能，但随着转基因作物的推广应用，草甘膦需求还持续稳步增长，我们

看好草甘膦行业未来持续的高景气度，重点推荐目前具备 18 万吨产能的【兴发

集团】。 

近期醋酸价格持续大幅上涨，目前华东地区醋酸价格已经上涨至 7300-7500 元

/吨，较上周均价再次上涨约 300-500 元/吨，而较去年同期均价更是上涨超过

5000 元/吨，产品价格已经创历史新高，一季度均价整体较去年同期上涨超过

110%，一季度行业平均毛利约 3000 元/吨，目前产品毛利已经超过 4500 元/

吨。供给端来看，一季度国内多套装置存在检修情况，行业开工率在 70-80%

区间运行，低于正常开工水平。需求端，去年 10 月份至今，PTA 行业整体新

增产能达到约 835 万吨，理论每月新增醋酸消耗量达到 2-2.5 万吨左右，因此

作为醋酸最大的下游行业，PTA 新增产能的投放使得醋酸需求量明显增加。短

期来看，4 月份国内醋酸产能还存在停产、检修的情况，因此推动近期的产品

价格继续上涨；长期来看，PTA 行业未来存在 2500 万吨以上的投产规模，折

合拉动约 100 万吨的醋酸需求，考虑到未来醋酸行业的新增产能，行业供需仍

然处于紧平衡状态，重点关注具备 140 万吨产能的【江苏索普】和 60 万吨产

能的【华鲁恒升】。 

与我们今年年初的判断一致，EVA 价格在春节后出现了明显的拉涨，目前华东

地区发泡料价格上涨至 20500 元/吨，线缆料价格上涨至 21500-22000 元/吨，

光伏料价格约 21000 元/吨，今年以来 EVA 光伏料大幅上涨 2000-3000 元/吨以

上，中低端型号产品价格今年以来上涨幅度超过 5000 元/吨，目前 EVA 行业毛

利润超过 1 万元/吨。EVA 光伏料 VA 含量在 28%-33%，其生产为超高压工艺，

工艺复杂难度大，技术垄断性强，EVA 装置从开车运行到生产出高端光伏料一
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般长达 2-3 年，国内只有斯尔邦石化、联泓新科、台塑宁波等少数企业掌握，

产能约 15 万吨/年，进口依赖度高达 70%以上，但 2021 年 EVA 光伏料需求端

增量可达 15-20 万吨，未来三年的需求复合增速可达 20%以上，供需紧张格局

进一步加剧，我们认为 1-2 年内 EVA 行业仍然处于高景气周期，国内新增产能

很难满足需求端的高速增长，同时下半年光伏料 EVA 价格有望超预期上涨，重

点推荐具备 12 万吨 EVA 产能、可以生产高端光伏料的【联泓新科】。 

今年以来国内纯碱价格持续上涨，目前华北地区重碱价格约 1900-1950 元/吨，

华北地区轻碱价格约 1800-1850 元/吨，浮法玻璃、光伏玻璃的持续需求增长是

推动纯碱价格上行的根本原因。纯碱下游约 60%用于玻璃行业，光伏玻璃需求

2021 年有望提升至 5%以上，随着全球光伏装机量爆发增长以及双玻组件渗透

率的提高，我们测算 2020-2022 年按照全球光伏装机 125、170、220GW 考虑，

对于纯碱需求分别为 192、271、358 万吨，2021 年、2022 年分别新增需求

79 万吨、87 万吨。2021、2022 年纯碱产能预计分别减少 20 万吨、增加 140

万吨，我们认为纯碱未来两年供需格局逐渐转好，长期进入景气上行周期，近

期期货价格有所调整，但我们判断下半年行业仍然存在较大的供需缺口，产品

价格仍然有望上涨，建议重点关注 300 万吨产能的【山东海化】、权益 286 万

吨产能【三友化工】、66 万吨产能的【华昌化工】。 

去年下半年以来，在钛精矿成本持续推动及出口持续增长的强力拉动下，国内

钛白粉价格出现明显反弹，目前国内金红石型硫酸法钛白粉价格已经由去年 7

月初的约 11000 元/吨上涨至目前的 19300-19500 元/吨，目前钛精矿 46 品味

国内价格已经上涨至 2300-2400 元/吨，近期钛精矿价格仍然存在上涨预期， 

2021 年 1-2 月份国内钛白粉累计出口超过 20 万吨，同比上涨超过 15%，3 月

份大概率钛白粉出口继续高速增长，卓创资讯消息，国外钛白粉龙头生产企业

科幕将可能于 4 月份再次宣布涨价，海外钛白粉价格持续上涨，我们判断未来

在钛精矿、硫酸价格上涨的推动和国内外需求持续复苏的背景下，钛白粉价格

仍然将保持上行通道，关注国内钛白粉行业龙头【龙蟒佰利】和【中核钛白】。 

2、本周重点行业跟踪 

【醋酸】由于部分企业停产检修影响行业开工率，本周国内醋酸价格持续上涨，

目前华东地区醋酸价格已经上涨至 7300-7500 元/吨，较上周均价再次上涨约

300-500 元/吨，而较去年同期均价更是上涨超过 5000 元/吨，产品价格已经创

历史新高，一季度均价整体较去年同期上涨超过 110%，一季度行业平均毛利

约 3000 元/吨，目前产品毛利已经超过 4500 元/吨。供给端来看，一季度内多

套装置存在检修情况，行业开工率在 70-80%区间运行，低于正常开工水平。需

求端，去年 10 月份至今，PTA 行业整体新增产能达到约 835 万吨，理论每月

新增醋酸消耗量达到 2-2.5 万吨左右，因此作为醋酸最大的下游行业，PTA 新

增产能的投放使得醋酸需求量明显增加。短期来看，4 月份国内醋酸产能还存

在停产、检修的情况，因此推动近期的产品价格继续上涨；长期来看，PTA 行

业未来存在 2500 万吨以上的投产规模，折合拉动约 100 万吨的醋酸需求，考

虑到未来醋酸行业的新增产能，行业供需仍然处于紧平衡状态，重点关注具备

140 万吨产能的【江苏索普】和 60 万吨产能的【华鲁恒升】。 
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图 3：醋酸价格及价差近期走势（单位：元/吨） 

 
资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 

【EVA(乙烯-醋酸乙烯共聚物)】本周国内 EVA 价格整体保持稳定，与我们今年

年初的判断一致，EVA 价格在春节后出现了明显的拉涨，目前华东地区发泡料

价格上涨至 20500 元/吨，线缆料价格上涨至 21500-22000 元/吨，光伏料价格

约 21000 元/吨，今年以来 EVA 光伏料大幅上涨 2000-3000 元/吨以上，中低端

型号产品价格今年以来上涨幅度超过 5000 元/吨，目前 EVA 行业毛利润超过 1

万元/吨。EVA 光伏料 VA 含量在 28%-33%，其生产为超高压工艺，工艺复杂

难度大，技术垄断性强，EVA 装置从开车运行到生产出高端光伏料一般长达 2-3

年，国内只有斯尔邦石化、联泓新科、台塑宁波等少数企业掌握，产能约 15 万

吨/年，进口依赖度高达 70%以上，但 2021 年 EVA 光伏料需求端增量可达 15-20

万吨，未来三年的需求复合增速可达 20%以上，供需紧张格局进一步加剧，我

们认为 1-2 年内 EVA 行业仍然处于高景气周期，国内新增产能很难满足需求端

的高速增长，同时下半年光伏料 EVA 价格有望超预期上涨，重点推荐具备 12

万吨 EVA 产能、可以生产高端光伏料的【联泓新科】。 

图 4：EVA 价格近期走势（单位：元/吨） 

 

资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 
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【草甘膦】今年以来，在醋酸-甘氨酸原材料成本推动、行业供需格局持续优化

的背景下，草甘膦价格持续上涨，产品从年初的约 28500 元/吨大幅上涨至目前

的约 33000 元/吨，涨幅超过 15%，主要原材料甘氨酸价格由年初的 15500 元/

吨上涨至约 17500 元/吨，目前草甘膦行业毛利润约 6000-6500 元/吨。本周，

江山股份拟重组并购福华通达全部股权，江山股份拥有草甘膦产能 7 万吨/年，

福华通达拥有草甘膦产能 15.3 万吨/年。两家企业整合后，草甘膦产能将达到

22.3 万吨/年，成为国内草甘膦产能最大的企业，全球产能仅次于拜尔收购的孟

山都 38 万吨产能，行业集中度继续提升。目前全球草甘膦产能约为 110 万吨，

除了拜尔的 38 万吨海外产能，其余约 70 万吨产能全部集中在国内，未来行业

几乎没有新增产能，但随着转基因作物的推广应用，草甘膦需求还持续稳步增

长，我们看好草甘膦行业未来持续的高景气度，重点推荐目前具备 18 万吨产能

的配套甘氨酸自给的【兴发集团】。 

图 5：草甘膦价格及价差近期走势（单位：元/吨） 

 

资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 

 

【纯碱】本周国内纯碱价格保持平稳，目前华北地区重碱价格约 1900-1950 元

/吨，华北地区轻碱价格约 1800-1850 元/吨，目前华东联碱厂家毛利约 680 元/

吨，华北氨碱法厂家毛利约 350 元/吨，受下游轻碱行业补库存放缓及部分厂家

推荐检修影响，国内纯碱库存小幅上升。浮法玻璃、光伏玻璃的持续需求增长

是推动今年以来纯碱价格上行的根本原因。纯碱下游约 60%用于玻璃行业，光

伏玻璃需求 2021 年有望提升至 5%以上，随着全球光伏装机量爆发增长以及双

玻组件渗透率的提高，我们测算 2020-2022 年按照全球光伏装机 125、170、

220GW 考虑，对于纯碱需求分别为 192、271、358 万吨，2021 年、2022 年

分别新增需求 79 万吨、87 万吨。2021、2022 年纯碱产能预计分别减少 20 万

吨、增加 140 万吨，我们认为纯碱未来两年供需格局逐渐转好，长期进入景气

上行周期，近期期货价格有所调整，但我们判断下半年行业仍然存在较大的供

需缺口，产品价格仍然有望上涨，建议重点关注 300 万吨产能的【山东海化】、

权益 286 万吨产能【三友化工】、66 万吨产能的【华昌化工】。 
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图 6：纯碱价格及价差近期走势（单位：元/吨） 

 
资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 

 

【MDI】本周 MDI 市场价格窄幅震荡。在前期价格涨势过快的背景下，自 2 月

末起，随终下游外墙管道保温、胶黏剂、汽车等行业整体需求低迷，下游以消

耗前期库存为主，而海内外部分装置逐步复产，MDI 价格持续回落。据百川盈

孚数据，自 2 月 25 日以来聚合 MDI、纯 MDI 跌幅分别已达 30.1%、24.3%。

本周国内聚合 MDI、纯 MDI 市场价格窄幅震荡。供给端，上海亨斯迈二期装置

5 月份存检修计划；韩国因原料纯苯紧张，韩国巴斯夫停车检修，韩国锦湖负

荷下滑 30%；日本东曹南阳 13+7 万吨 MDI 装置 4-5 月份存检修计划，欧洲亨

斯迈装置计划 3-4 月份检修，重启推迟至 5 月份，陶氏美国装置因原料紧张停

车，海外部分装置仍维持低位或停产检修。需求端，聚合 MDI 下游大型冰箱冰

柜厂产销维持正常，北方下游建筑及管道保温陆续恢复中；纯 MDI 下游氨纶企

业开工维持高位，而 TPU 、鞋底原液、浆料开工等较低，目前以消化原料库

存为主。此外，成本端，本周纯苯震荡运行，MDI 原料苯胺企业开工率较高，

市场供应量较充裕，苯胺价格延续了上周的回落态势。据百川盈孚数据，目前

华东市场主流商谈价格参考 10400-10500 元/吨承兑，华北及山东主流报价

10400 元/吨承兑，价格较上周下滑 9.8%，我们预计短期内苯胺市场价格以继

续下行为主。截至 4 月 16 日，聚合 MDI 方面，华东万华 PM200 商谈价

19200-19500 元/吨；上海货商谈价 19000-19300 元/吨（含税桶装自提价），较

上周下滑 2.4%；纯 MDI 方面，进口货、上海货报价 21500-22000 元/吨（含

税散单自提价），较上周基本保持平稳。 

4 月 9 日晚，万华化学发布了《2021 年第一季度报告》：2021 年 Q1，公司实

现营业收入 313.12 亿元（同比+104.08%）；归母净利润 66.21 亿元（同比

+380.82%）；归母扣非净利润 63.69 亿元（同比+499.72%）。继 2020 年 Q4 

单季度实现营收 242.01 亿元（同比+24.04%），归母净利润 46.92 亿元（同

比+110.31%），创下单季度盈利记录后，2021 年 Q1 公司业绩再创历史新高：

单季度营业收入环比增长 29.38%，归母净利润环比增长 41.11%。2021Q1，

公司聚氨酯、石化、精细化学品产量分别环比+6.00%、+62.23%、-2.86%；销

量分别环比+4.91%、+24.24%、-4.86%；营业收入分别环比+9.23%、+68.27%、

+19.37%；同时，公司毛利率环比下滑而净利率上升，管理费用率进一步下降，

降本增效成效显著。短期价格波动不改公司长期价值，我们继续坚定看好具备 
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260 万吨 MDI 产能的化工行业领军者【万华化学】。 

图 7：MDI 价格及价差近期走势（单位：元/吨） 

 

资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 

 

【DMF(二甲基甲酰胺)】去年下半年以来，DMF 价格持续大幅上涨，目前华东地区

价格约 12300-12400 元/吨，今年以来上涨超过 50%，较去年同期价格更是大幅上

涨 160%以上，目前行业毛利约 6500 元/吨。从供给端看，2020 年江山化工 18 万

吨装置永久退出，使行业产能收缩约 18%，在未来无明确新增产能的背景下，行业

产能过剩局面持续改善，去年三季度以来行业库存一直处于极低水平。需求端，去

年四季度以来纺织服装行业回暖拉动 PU 浆料需求，约占 DMF60%的下游需求，供

需关系的持续改善推动了DMF的景气周期，我们认为DMF价格仍然存在上行空间，

重点推荐具备 23 万吨产能的【华鲁恒升】。 

图 8：DMF(二甲基甲酰胺)价格近期走势（单位：元/吨） 

 

资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 

 

【氟化工】2020 年以来，受新冠肺炎、全球经济衰退、国内生产总值同比增长

下行至 2.3%、行业周期下行探底、《蒙特利尔议定书》基加利修正案引发的 

HFCs 预期配额争夺等不利因素叠加影响，国内氟制冷剂市场遭遇冲击，R22、
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R32、R134a、R410A 等氟制冷剂价格持续下滑。直至年末，在原料有机氯化

物及氢氟酸价格上涨、“后疫情时代”的需求恢复性反弹、海内外地产竣工装修

的支撑、天气预期等带动下，以 R125 为代表的三代产品价格率先实现了反弹。

近期，终端空调预期向好，叠加成本端有机氯化物的支撑下，本周 R22、R125、

R134a 等氟制冷剂继续向好反弹。 

二代制冷剂方面，自 2020 年年末起，多家企业生产配额不足，接单限量，R22

制冷剂价格坚挺；2021 年制冷剂 R22 生产总配额量较去年持平，但内用生产

配额同比下滑 3.0%。2021Q1，制冷剂 R22 市场震荡上行，季度涨幅约 3.6%。

原料端区域内整体供应偏少，本周三氯甲烷山东地区散水出厂价格集中在

3940-4000 元/吨左右，江浙地区散水出厂价格在 4100-4600 元/吨，较上周上

调 50-200 元/吨不等，整体价格维持高位。截至 4 月 16 日，华东市场主流成交

价格在 15500-16500 元/吨，较上周上涨 1000 元/吨左右。 

三代制冷剂方面，受前期原料端三氯乙烯供应紧张、价格上涨等影响，R134a

月度涨幅达到 15.00%较为显著，本周 R134a 延续上涨。据百川盈孚数据，截

至 4 月 16 日，R134a 华东市场主流成交价格在 19500-20000 元/吨，整体来看

盈利能力仍然不高，价格与价差均处于近 5 年底部。R125 方面，原料端四氯乙

烯以国内外货源相结合方式，原料供应仍然紧缺，周度涨幅达到 16.4%，成本

端延续强势。截至 4 月 15 日，华东市场 R125 主流成交价格在 27000-28000

元/吨左右（月度涨幅为 1.9%），自 2020 年 12 月起调涨后高位维稳，我们预计

短期内制冷剂 R125 将维稳整理。R32 方面，行业产能过剩现象仍较为明显，

自 2 月以来 R32 震荡走弱，截至 4 月 16 日，R32 华东市场主流成交价格在

12500-13000 元/吨，较上周下跌 7.7%。 

从终端需求来看，据产业在线的月度家用空调排产数据，4 月家用空调排产有

望延续强势，行业总排产数量将达到 1904 万台（同比+31.15%，比 2019 年同

期+7.08%），空调市场等开工备货将逐步向上游传导，我们看好制冷剂需求端

将迎来改善。目前三代制冷剂产品的价格及价差均已进入底部区间，而配额管

理即将在立法层面落地，随着供给侧结构性改革不断深化，行业竞争格局趋向

集中，静待三代制冷剂未来将有望迎来周期景气反转。建议关注具备约 28 万吨、

16 万吨三代制冷剂产能的【巨化股份】、【三美股份】等。 

图 9：R22 价格及价差近期走势（元/吨） 

 

资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 
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图 10：R32 价格及价差近期走势（元/吨） 

 
资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 

 

 

图 11：R125 价格及价差近期走势（元/吨） 

 
资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 
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图 12：R134a 价格及价差近期走势（元/吨） 

 
资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 

 

图 13：R410A 价格及价差近期走势（元/吨） 

 

资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 

 

【电石-PVC】本周电石价格在下游 PVC 高开工拉动下，价格小幅上涨 50-100

元/吨，内蒙乌盟地区主流出厂价 3930-3990 元/吨，内蒙乌海以及鄂尔多斯地

区贸易价多在 3700-3800 元/吨，宁夏石嘴山地区出厂价在 3850-3900 元/吨，

本周国内电石开工率约 70%，较上周下降 1 个百分点，厂家无库存。PVC 方面，

电石法 PVC 本周价格下降 80 元/吨至 8700 元/吨，乙烯法价格与上周基本持平

在 8480 元/吨，电石法与乙烯法开工率都在 87%左右，与上周基本持平，开工

率维持高位拉动电石需求。根据隆众资讯，2021 年内蒙古单位地区生产总值能

耗降低目标为 5%，即单个企业的能耗总值较去年相比降低 5%，2021 年内蒙

古的电石总产量预计减少 55 万吨。此外内蒙古发改委及工信厅调整部分行业电

价政策和电力市场交易政策，对于限制类、淘汰类电石产能提高了电价，较大

程度提高其生产成本。4 月份以来，电石供给的阶段性恢复引导产品价格出现

合理下滑，但PVC需求拉动产品价格近期又重新上涨至接近 9000元/吨的水平，
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长期在能耗“双控”政策和“碳中和”的深远影响下，电石-PVC 重资产行业的

投资门槛大幅度提升，行业高景气度或将持续维持，尤其利好煤炭-电石-PVC

产业链一体化优势的企业，重点关注具备 238 万吨电石产能、183 万吨 PVC 产

能的【中泰化学】和 134 万吨电石产能、65 万吨 PVC 产能的【新疆天业】。 

图 14：电石价格及价差近期走势（单位：元/吨） 

 
资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 

 

【磷肥】3 月以来，各化肥品种价格同比全面上涨，其中磷酸二铵、硫酸铵涨

幅超过 40%，尿素、液氨、硝酸铵、一铵均大涨超过 20%。磷肥方面，自 2021

年 2 月中旬起，原料端磷矿石、合成氨等上涨、硫磺高位维稳，需求端春耕旺

季延续复苏趋势，磷肥社会库存降至较低水平、货源处于偏紧态势，国内磷酸

一铵、二铵产品价格稳步上涨，符合我们此前的预期。同时，随着其他国家社

会库存的不断消化及国际市场供应的减弱，国外磷肥需求量不断增加，我国对

外出口市场表现强劲：据海关总署数据，2021 年 1-2 月磷酸一铵累计出口 38.71

万吨，累计出口量上涨 62.87%，其中 1 月份出口 16.05 万吨，环比上涨 8.12%，

同比下滑 0.82%，出口金额 6351.28 万美元；2 月份出口 22.67 万吨，环比上

涨 41.25%，同比上涨 198.64%，出口金额 8770.17 万美元；1-2 月磷酸二铵累

计出口 39.92 万吨，累计同比上涨 52.36%，其中 1 月份出口 12.00 万吨，环比

下滑 75.57%，同比下滑 16.05%，出口金额 4416.25 万美元；2 月份出口 27.92

万吨，环比上涨 132.60%，同比上涨 134.51%，出口金额 11226.45 万美元。

整体来看，2021 年 Q1，我国磷酸一铵、磷酸二铵企业生产较好，内贸及出口

订单充足。成本端，本周长江硫磺主流颗粒参考价格在 1430 元/吨附近，较上

周上涨 50-100 元 /吨；合成氨价格保持高位震荡，液氨山西出厂报价约

3150-3300 元/吨，河北石家庄及周边出厂承兑 3500-3550 元/吨。目前，我国

已基本处于春耕尾部，企业春季订单逐步执行完毕，下游复合肥开工将逐步回

落，东北采购需求清淡、华东夏季用肥跟进缓慢。据金联创数据，近期国内磷

酸一铵装置整体开工维持在 6-7 成高位，截至 4 月 16 日，湖北地区磷酸一铵企

业 55%粉出厂价格在 2450-2550 元/吨承兑，价格较上周持平，然而受春耕市

场进入尾部影响，下游复合肥企业开工逐步下降，需求有限；据百川盈孚数据，

西南地区 64%二铵主流出厂报价 3000 元/吨；湖北地区 64%二铵主流参考出厂

报价 3100-3200 元/吨；陕西地区 60%二铵主流参考出厂报价 3050 元/吨，较

上周基本持平。目前二铵内销市场需求逐步收尾，货源已经主要向出口市场转

移。后市行业供需格局或持续改善、国际磷肥市场陆续释放利好信号，而短期

内市场供应仍然偏紧，我们建议继续关注磷肥行业龙头公司【云天化】（70 万

吨磷酸一铵、445 万吨磷酸二铵）、【兴发集团】（20 万吨磷酸一铵，40 万吨磷
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酸二铵）。 

图 2：磷肥价格及价差近期走势（单位：元/吨） 

 
资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 

 

【钛白粉】本周国内钛白粉价格继续上调 200-300 元/吨，主要由于钛矿价格上

涨推动。金红石型主流报价至 20000-21000 元 /吨，锐钛型主流报价至

17300-18000 元/吨。氯化法钛白粉主流报价为 22000-24000 元/吨。钛矿方面，

由于攀西地区环保检查，进口矿短缺较为严重，价格本周继续上涨 30-50元/吨，

攀西地区 46,10 矿主流报价至 2350-2380 元/吨，47,20 矿报价至 2400 元/吨，

钛中矿报价至 1630-1650 元/吨。目前国内钛白粉产能约 430 万吨，2020 年产

量预计 350 万吨，同比增长 10%，出口持续良好，预计全年累计出口 123 万吨，

同比增长 23%，表观消费量 244 万吨，同比增长 4%。2021 年 1 月、2 月出口

量分别为 10.7 万吨、9.4 万吨，出口依然向好，目前行业开工率在 85%以上。

受疫情影响海外钛白粉企业开工负荷降低，目前国内企业出口订单均已排至 4-5

月，企业均满负荷开工，目前企业基本为负库存；我们认为金三银四为钛白粉

传统旺季，未来在钛精矿价格上涨的推动和国内外需求持续复苏的背景下，钛

白粉价格仍然将保持上行通道，关注国内钛白粉行业龙头【龙蟒佰利】和【中

核钛白】。 

图 3：钛白粉价格及价差近期走势（单位：元/吨） 

 
资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 
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【PX-PTA&乙二醇】涤纶长丝原材料：本周内 PX 市场先稳后涨运行，市场价

格整体上调。本周 CFR 中国周均价为 815.72 元/吨，环比上涨 0.87%；FOB

韩国周均价为 797.72 美元/吨，环比上涨 0.89%。PX 供应端：本周 PX 市场供

应随着扬子石化的负荷降低有所下滑，长期看 PX 在建产能较多，未来供应格

局预计较为宽松。本周 PTA 市场小跌后重心上扬运行。本周华东市场周均价

4383 元/吨，环比下跌 0.55%；CFR 中国周均价为 642.33 美元/吨，环比上涨

0.84%。供应端：周内部分 PTA 装置检修，开工率 67.30%同期下滑，长期看

PTA 在建产能较多，预计供应格局逐步宽松；需求端：下游聚酯开工维持在较

高位置，对原料的需求维持高位。综合来看，供需关系改善的支撑正在逐渐减

弱，在成本不断抬升后，PTA 行业加工费再度缩窄，整体未来 1-2 年 PTA 利润

水平预计维持在低位。 

本周国内乙二醇市场窄幅震荡整理，华东市场均价为 5125 元/吨，较上周均价

下跌 2.08%，华南市场均价为 5330 元/吨。成本端：石脑油国际价格持续下跌

后反弹，乙烯国际价格上涨，成本端支撑尚可，乙二醇市场价格小幅下跌后向

上反弹。供应端：近期国内装置变动频繁，本周整体产量减少，但国内新装置

投产在即，远期供应压力明显，价格反弹幅度不大。需求端：下游聚酯行业仍

保持高负荷运行，终端织造行业负荷维持稳定，实际需求表现尚可。 

 

【涤纶长丝】本周涤纶长丝市场先抑后扬，POY 价格 7525 元/吨，下跌 25 元/

吨；FDY 价格为 7750 元/吨，下跌 50 元/吨；DTY 价格为 8975 元/吨，下跌 75

元/吨。供应端：本周产销继续提升，平均开工率约为 94.75%，较上周开工率

上涨 1.09%，远期看长丝供给增速不大；需求端：本周织造装置运行负荷小幅

下降，海外疫情尚无实质性进展，远期看随着海外疫情逐步修复，下游纺织服

装需求逐步向好。利润方面：POY 平均盈利水平为 793.12 元/吨，上涨 5.18

元/吨； FDY 平均盈利水平为 628.12 元/吨，下跌 24.82 元/吨； DTY 平均盈

利水平为 1033.12 元/吨，下跌 74.82 元/吨。整体来看，涤纶长丝企业利润仍然

维持高位。建议关注涤纶长丝龙头【恒力石化】、【荣盛石化】、【东方盛虹】和

【新凤鸣】。 

图 4：涤纶长丝价格近期走势（单位：元/吨） 

 

资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 
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【DMC-PG】本周碳酸二甲酯（DMC）价格上涨约 500 元/吨，目前山东主流

成交价 7000 元/吨，华东、华南市场主流成交价为分别为 7200、7400 元/吨，

电池级 DMC 价格在 10000 元/吨左右。供给端来看，目前国内工业级 DMC 产

能约 90 万吨/年，目前场内开工率在 85%左右；需求端来看，主要集中在聚碳

酸酯、电解液溶剂、涂料胶黏剂等传统应用领域：电解液方面生产厂商开工良

好，电池级 EMC/DEC 需求大增拉动对于 DMC 需求；聚碳酸酯方面，利华益、

盛通聚源刚需采购，中蓝国塑、湖北甘宁装置停车；涂料及胶黏剂方面，3-4

月为传统需求旺季，对碳酸二甲酯需求量大幅增加。短期来看，场内开工率处

于高位，下游需求旺季到来，DMC 价格有望持续上涨；中长期来看，红四方、

石大胜华年内还有新增产能投产计划，DMC 有望出现过剩局面价格承压。 

本周丙二醇（PG）价格大幅上涨约 1000 元/吨，华东市场价涨至 17300 元/吨；

华南市场价涨至 17700 元/吨；华北及山东价格涨至 17500 元/吨。本周丙二醇

企业平均开工率约为 81%，环比提高 3 个百分点。丙二醇价格大幅上涨，一方

面由于下游不饱和树脂市场全面复工拉动需求，另一方面美国德州装置受寒潮

影响，导致国内企业外贸订单激增。从 PO-DMC-PG 价差来看，本周平均价差

9200 元/吨，较上周均价上涨 35.5%。国内丙二醇主要为 DMC 装置联产，目前

价格已是历史最高，我们预计在海外装置逐渐复产下，中长期来看丙二醇价格

将逐渐恢复常态化，建议关注【石大胜华】。 

图 5：DMC-PG 价格近期走势（单位：元/吨） 

 
资料来源: 百川盈孚、卓创资讯、国信证券经济研究所整理 
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3、重点数据跟踪 

3.1 重点化工品价格涨跌幅 

本周化工产品价格涨幅前五的为环氧氯丙烷（丙烯法）（15.29%）、环氧氯丙烷

（甘油法）（15.29%）、碳酸二甲酯（14.98%）、醋酸（9.50%）、环氧树脂（9.04%）；

本周化工产品价格跌幅前五的为苯胺（-12.20%）、纯 MDI（-4.17%）、BDO（电

石法）（-3.35%）、BDO（顺酐法）（-3.35%）、MMA（-2.97%）。  

      表 1：重点化工品涨跌幅前十 

 排名 产品 本周价格 上周价格 本周价格涨幅 

涨幅 

1 环氧氯丙烷（丙烯法） 15,380 13,340 15.29% 

2 环氧氯丙烷（甘油法） 15,380 13,340 15.29% 

3 碳酸二甲酯 7,060 6,140 14.98% 

4 醋酸 7,260 6,630 9.50% 

5 环氧树脂 39,800 36,500 9.04% 

6 双酚 A 29,720 28,000 6.14% 

7 DMF 11,979 11,550 3.71% 

8 丁醇 10,960 10,600 3.40% 

9 醋酸乙酯 9,160 8,870 3.27% 

10 吡虫啉 127,000 123,786 2.60% 

跌幅 

1 苯胺 10,928 12,447 -12.20% 

2 纯 MDI 23,000 24,000 -4.17% 

3 BDO（电石法） 28,020 28,990 -3.35% 

4 BDO（顺酐法） 28,020 28,990 -3.35% 

5 MMA 12,420 12,800 -2.97% 

6 苯乙烯 8,931 9,199 -2.91% 

7 乙二醇 5,128 5,255 -2.42% 

8 有机硅 28,340 29,020 -2.34% 

9 尿素 2,130 2,178 -2.20% 

10 丁二烯 1,030 1,052 -2.09% 

数据来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 
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3.2 重点化工品价差涨跌幅  

本周化工产品价差涨幅前五的为环氧氯丙烷（丙烯法）（54.57%）、碳酸二甲酯

（34.84%）、R32（34.29%）、环氧氯丙烷（甘油法）（33.48%）、醋酸乙酯

（30.03%）；本周化工产品价差跌幅前五的为己内酰胺（ -66.67%）、苯胺

（-32.15%）、醋酸丁酯（-21.56%）、PTA（-20.91%）、PC（-19.85%）。      

表 2：重点化工品涨跌幅前十 

 排名 产品 价差周涨幅 当前价格 本周价格 

涨幅 

1 环氧氯丙烷（丙烯法） 54.57% 16,200 15,380 

2 碳酸二甲酯 34.84% 7,800 7,060 

3 R32 34.29% 14,500 14,500 

4 环氧氯丙烷（甘油法） 33.48% 16,200 15,380 

5 醋酸乙酯 30.03% 9,250 9,160 

6 锦纶 6 切片 27.42% 14,000 14,000 

7 PVC 14.45% 8,698 8,618 

8 丙烯（MTO 法） 14.31% 8,100 8,014 

9 醋酸 12.12% 7,300 7,260 

10 环氧树脂 10.00% 40,500 39,800 

跌幅 

1 己内酰胺 -66.67% 12,850 12,880 

2 苯胺 -32.15% 10,450 10,928 

3 醋酸丁酯 -21.56% 11,800 11,640 

4 PTA -20.91% 4,505 4,381 

5 PC -19.85% 33,000 33,000 

6 苯乙烯 -15.01% 9,225 8,931 

7 丙烯酸 -14.56% 8,500 8,350 

8 R134a -13.82% 23,000 22,286 

9 R125 -11.82% 29,000 29,000 

10 磷酸一铵 -9.64% 2,560 2,560 

数据来源：百川盈孚、国信证券经济研究所整理 

 

4、重点标的盈利预测 

附表：重点公司盈利预测及估值 
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  PB 

代码 名称 评级  2020 2021E 2022E  2020 2021E 2022E  2020 

600309 万华化学 买入 104.52 3.23 2.84 5.00  32.4 36.8 20.9  6.0 

002637 赞宇科技 买入 14.06 0.84 0.74 1.35  16.7 19.0 10.4  2.3 

688196 卓越新能 买入 51.84 1.80 1.98 3.19  28.8 26.2 16.3  2.8 

003022 联泓新科 买入 30.80 0.60 0.61 0.89  51.3 50.5 34.6  5.8 

002274 华昌化工 买入 6.60 0.21 0.19 1.31  31.4 34.7 5.0  2.4 
 
数据来源：wind、国信证券经济研究所整理 
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